Security market regulation : an empirical investigation of trading suspension and insider trading restriction by Kabir, R.
  
 
Security market regulation : an empirical investigation
of trading suspension and insider trading restriction
Citation for published version (APA):
Kabir, R. (1991). Security market regulation : an empirical investigation of trading suspension and insider
trading restriction. Maastricht: Maastricht University.
Document status and date:
Published: 01/01/1991
Document Version:
Publisher's PDF, also known as Version of record
Please check the document version of this publication:
• A submitted manuscript is the version of the article upon submission and before peer-review. There can
be important differences between the submitted version and the official published version of record.
People interested in the research are advised to contact the author for the final version of the publication,
or visit the DOI to the publisher's website.
• The final author version and the galley proof are versions of the publication after peer review.




Copyright and moral rights for the publications made accessible in the public portal are retained by the authors and/or other copyright
owners and it is a condition of accessing publications that users recognise and abide by the legal requirements associated with these
rights.
• Users may download and print one copy of any publication from the public portal for the purpose of private study or research.
• You may not further distribute the material or use it for any profit-making activity or commercial gain
• You may freely distribute the URL identifying the publication in the public portal.
If the publication is distributed under the terms of Article 25fa of the Dutch Copyright Act, indicated by the “Taverne” license above,
please follow below link for the End User Agreement:
www.umlib.nl/taverne-license
Take down policy
If you believe that this document breaches copyright please contact us at:
repository@maastrichtuniversity.nl
providing details and we will investigate your claim.
Download date: 04 Dec. 2019
This study focuses on the issues related to security market regulation, and intends lo serve two 
objectives: to provide a brief discussion on regulation in general and security regi11aGion irr 
particular; and to investigate elnpirically the effects aP two specific types of security ~narkcl 
regulation, namely, trading suspension and insider trading rcstrieaion. 
In chapter one, regulation and the regulatory system are brielly discussed. Then, lllrcc 
dominant theories of regulation, namely, the public interest theory, the capture theory, and the 
economic Chmry of regulation are explaineds ltogether with evidence on their empirical validity. 
It is concluded from the d~scussion Elaat there exists no single theory that can explain eaclr and 
every regulation prevailing in our society. This is perhaps due to hlve fact tlzat rcg~~laliclrr 
encompasses not only various wononaic but also many legal and political factors. 
Chapter two first describes the principal focus of security market regulation, which is mostly 
directed at three aspects: issuance of securities, trading of securities, and finarlcial 
intermediation. Slecurity regulationrs in  the Netherlands and the United Kingdom are then 
outlined. A distinction is made between public and private regulation to emphasise llae fact llrail 
the presearce of effective private regulation eliminates to a large extent Zhe need for pi~ll?l~c 
regulation. The cliapter erllls with a discussion of securily regulation by llre l<urupan 
lkorrornic Community. 
A survey of sonie empirical studies malysing the effects of five different typ~es of security 
market rcgulatian is presented in chapter tPlrm. These regulations ,we: disclosure rrcgulati~n, 
insider trad~ng regulation, trading suspension regulation, markel making regulation, and margin 
regulation. The conclusian reached from the survey is that regulation can not be taken as a 
guaranteed cure to some of the problems in securities markcrs. Many regulations are not z~blc 
to achieve their intended obj~ectives. 
The phenomenon of trading suspension - a sudden compulsory break insl the normal proccss of 
buying and selling securities - on the London Stock Exchange is inuesligatled in chapter four. 
Working criteria to evaluate the costs and the benefits of trading suspension are hard to find. 
Bur, for our puspose, trading suspension is considered effective i f  it  happens prior Lo any 
anticipation, and new md material information is revlealed as well as wrdely disseminated 
during the period of suspension. We follow the event study methdology, and use several 
alternative model specifications to investigate share price behaviour before and after 83 trading 
suspensions invoEving 78 companies. 'The results indicatc that trading surspelrshan on the I ~ n d o n ~  
Stwk Exchange is, on average, preceded by a subshntiai increase in  share prj~cc; trading 
suspne;ion coincides, an average, with the dissemination of favourable information; either the 
complete impact of new ~nforrnalion release rakes place gradudly or not all reievmt 
information is d ~ ~ l o w A  during the suspndd p e r i d .  
An malysis of trading suspnsionr, on the Amsterdam Stock Exchange is performed in chapter 
five, A total sf 193 suspensions affecting b l Z  oornpanies are malysed first. We find an 
increasing knderucy in the use of the svs~1@nsion measure. Thirty-seven percent of these 
suspensions continual at l a s t  to the following day. Zllefly-~ree: percent of the affected 
cornpanics are mot listed on the S~ock Exchange anymore. The specific reason for trading 
suspnsian is not providd in most of the caws. In this chapter, two trading suspensions are 
u& to illuslratc patterns in share price movements around the suspended p3eriocil. Then, share 
price belraviour of 59 trading suspensions rs ~nvestigated fallowing the event study methodology 
and alternative model specifications. 
Wc observe that no anticipatory price behaviour is present during the pre-suspension period; 
suspensions are associated with Significant price changes, thus reflecting arrival of new and 
material information to [he stock market; and the gost-swspension price behaviaur does not 
show any particular Irond. We also analyse the trading volume belravrour around suspensions ta 
verify information content of rtre suspension event. We find that an increase in trading volume 
kakes place with the occurrence of trading suspension. Thls reinforces the earlier conclusion 
[Elat malerial information is rdmsed during clue suspended period. 
The Amsterdam Stack Exchange adopted a new regulation in 1987 restricting insiders to trade 
during the two months precdang mnual earnings announcements and the three weeks preceding 
semi-annual earnings announcements. The consequences of this restriction are investigated in 
chapter six. We analyse 561 annual earnings and 554 semi-annual earnings annauncenzents 
during the period 1984-89 involving 114 common stocks listed on the Amsterdam S r ~ k  
Exchange. Daily share price and trading volume data of these: stocks are used in our analysis. 
We find that after the introduction of restriction on insider trading, trading volume both 
before and after mnual earnings announcements has decreased. Except for relatively large 
firms wound semi-annual earnings announcements, trading volume declined particularly in the 
restricted priod, suggesting that stock market liquidity was not increased by the regulation. 
One explanation could be that although insider trading restriction may have increased the 
willingness of outsiders to trade before earnings mnouncemct-rts, this increase in liquidity is 
offset by the reduction in trading volzrr~?e generatled by ~nsiders, especially in small firms. We 
also find evidence consistart with the hypothesis that the introduction of insider trading 
restriction reduced the stwk market's sped of adjustment eo annual earnings mnouncements. 
Our results indicate that semi-annual earnings changes were not preceded by any abnormal 
stackprice Ijehaviornr. 
Dit proefschrift richt zich op de regulering w a n  effeetenmarkten. Net beslaat uil twee delen: 
enerzijds m uiteenzetting over regulering in he2 aligernwn, en nnet bebekkikjng ton 
effectenmarkten in hel bijzonder. Anderzijds bevat her drie en~pirjsclne deelonderxmken Tiaar de 
gevolgen van twee specifieke vormen van regelgeving op de effectenmarkt, naiiielijk: de 
opschorting wan de beursnotering en lier verbd op handden met voorwctenschap. 
Hoofdstuk 1 geeft e n  beknopt overzicht van regulering en het systeccii van regelgeviiig. Drie 
belangrijke regePgevingstheorieën worden uiteengezet. Net gaat hier 01% de algenieen belang 
theorie, de "capture'ylieorie en de economische theorie on~trerit segelgcvisig. De conclusie luidt 
dat geen van de theorieën alle vormen van rcgulerlng in onze maatatschappij kat1 verklaren. 
Wmrschijnlij~k is dit een gevolg van Iret feit dat regelgeving niet alleeri door leconornische, nraar 
m k  ondermeer door juridische en plitleke factoren word1 bei'nvld. 
Het t w d e  hwfdstuk behandclt de verornanxte aandachtsgebidcii vari effeictenrnarktregik- 
ring. Effectenrnuktregulenng heeft vooral betrekking op de volgende zaken: de eniissie wan 
aandelen, de handel in mdelen en de financiéle. bemiddeling. Vervolgens wordt de regelgeving 
in Nederland en Tn hel Verenigde Koninkrijk besproken. Hierbij wordt onderscheid ge~naakt 
tussen publieke en private regulering. Dit om te benadrukken dat een effectieve privale 
regelgeving de noodzaak van een publieke regelgeving kan wegnemen. Hel hoofdstuk beslinit 
met een bespreking van de regelgeving die deros de Evropcse Gemeenschap wordt oiitwikkeld. 
In hoofdstuk 3 wordt een overzicht gegeven war1 het empirisch onderzoek op het gebied van 
regelgeving. Vijf vormen van regelgeving worden besproken: regelgeving met betrekking tot 
het verschaffen van informatie, het handelen met voorkennis, het opschorten van de beursnote- 
ring, "market n-ilrlring'; en, tensloltc, "rnwgin reg~ilation"' .D@ concli~sie van dit avcr~iclrt 3~iidt 
dat regulering geen voldoende oplossing b i d t  voor bepaalde pr~bleanen in de effecteninarkt. 
Veel vormen van regelgeving bmnlwmrden nnet &n hun doelstelling. 
In hoofdstuk 4 wordt het opschorten van de beursnotering, d .w.z .  een plotsclinge, gedwongen 
onderbreking van de handel i n  aandelen, onderzocht op de Iuindensc Effectenbeurs, Bruikbare 
criteria om de kosten en opbrengsten van het opschorten van de handel in aandelen te cvalue- 
ren, ontbreken over het algerneen. Vwr het dm1 van dit onderzoek is hei voldoende dal 
opschortingen wel d s  effectief beschouwd kunnen worden wmnieer: (a) ze zijn ingesteld 
voordat erop h worden geanticipeerd, en (b) belangrijkc nieuwe inforn~alie tijdals de 
opschortingsperiaeiie wordt verspreid. In hct onderzoek wordt de "event study" methode 
gehanteerd en woedt gebruik geinaakt van verschillende allernatleve mdelspificatics om zo 
het verloop van de aandelenkcersen voor en na opschorting ie onderzoeken. 
De resulbiten van hel onderzoek naar 83 opschortingen onder 58 ondernemingen laten ~ i e n  
dar e n  opschorting op de: Londense Effectenbeurs in het algemeen wordt voorafgegaan rlwr 
een aanzienlijke stijging van de aandeknkoer~. Ten tweede, dat opschorting van de notering in 
het algemeen samengaat met de bekendmaking van positieve informatie. En ten derde, dat de 
bekendmaking van nieuwe informatie ofwel geleidelijk plaatsvindt, ofwel dat niet alle inbr- 
matie tijdens de opschortingsduur wordt verstrekt. 
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In hllafdsnuk 5 wordt eenzeBI;LIc analyse witgevmrd met betrekking ~tot opwhorfingen op de: 
Amsterdamx Eff&lenbeurs, Honderddn&nnegentig unpzhorXingen, waarbij 112 ondemcmingen 
waren be~rokken, werden ondermht.  We const;nkaen e n  neiging om de opxhortlngsmaairegei 
in aocrziernende mare E gebruiken. &venendertig prwnlt vim dc onderzochte opschortingen 
duurde ken minste tot en met de volgende dag. D!%i9wieertig piraccplb vm de betreffende 
ondernemingen is inin~ddels niet meer m de Beurs genoteerd. De exacte reden vooir opschor- 
ting werd in de meeste gevallen door het beursksluur niet gegeven. In dit hmfdstuk worden 
twee opschortingcrr nader besproklen om zo de patronen in de fluctuaties v m  de aandelenkoer- 
sen te illustreren, Vervolgens wordt hek verloop van heir aandelenrendement bij 59 opschor- 
t11ngc-n gana lywrd ,  wambij andermaal gebruik gemaakt wordt van de '"vent srudy" methode 
en altmalieve modclsgeeifimties. 
Wet blijkt dat in de prúode voorafgaand aan de opschorting geen anticiperend koersgedrag 
valt te ontdekken en dat de opschortiiirig gepaard gaat md klangrbke koersveranderingen. Dlit 
Iaatck duidt op het vsijkornen wan i~leuwe, essntiiile informaiaie op de effectenmarkt. Damaast 
blijkt ook dat het kaersverlcmp in de periode ria de opscharling grneen specifiek patroon laat 
zien. Tevens werd er een analyse gemaakt wan het verloop van de omzet in aandelen in de 
periode rond de opschortingsdaturn. Dit oin. de informatie-inhoud van de opschorting na te 
gaast, Her blijkt dal er inderdaad een stijging in de omzet plaatsvindt bij op~horking. Dit 
versterkt de concl~isie dat gedurende de opsehortingsternnijn essentliële informatie vrijkomt. 
In 1987 vwrde de Amslerdamse Effectenbeurs een nieuw reglement in dat "insiders" verbood 
orm re hmdelen gdurende de twee maanden voor de Bekendmaking van het jaarresulraat, 
alsmede drie weken woar de bekendmaking van het hallfjaiarlijkse resultaat. De gevolgen van dit 
verbod worden onderzwht in hoofdstuk 6. Aankondigingen van 561 jaarresuliaten en 554 
halGaar-resultaten gedurende d e  periode 1984-1989 van 114 aan de Amsterdamse Effectenbeurs 
geiiaterde fondsen, werden geanalyseerd. Hier werd gekekcn naar de dagelijkse aandelenren- 
dementen en de dagellij kse aandelenamzet. 
Het blijkt dat na de invoering van het verbod op handel met voorwetenschap, de omzet voor 
en na aankondigingen van jaarresultalen is gedaald. Bij aankondigingen w a n  halfjaar-resulkten 
daalde, behalve bij relatief grote ondernemingen, de omzet vwral in de verboden periode. Dit 
wijst erop dat door de nieuwe regelgeving de liquiditei~ van de aandelenmarkt niet is vergroot. 
Ekn mogelijke verklaring hiervan is. dan, hoewel het verbod op handel met voorkennis de 
bereidheid van "outsiders'brn te haiidelen h e f t  vergroor, deze stijging m de andere h t  
leniel wordt gedaan doicri een verirrindering Iit de omzet van 'Ynsiders". Dit is vorsral zichtbaar 
bi j  kleine ondernemingen, 
Tevens wordt ril hel onderzwk ondersteuning gevonden vaor de hypothese die stelt dat de 
invoering van het verbod de annpassingssncliicild van de aandeleninarkt op bekendmakingen van 
jaarresullaten hwfi verkleind, De onderzmksreswltatcn wijzen er eveneens op dat veranderingen 
in hailíjmr-resullanen niet worden voorafgegaan dm6 een biuitengewoon aandelenkmrsverloop. 
